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摘 要: 近代股票与公债在天津的发行始于清末。民国时期 , 天津市场上出现了股票交易的兼营或专营中
介——股票交通事务所等。1914 年 , 农商部即批准在天津开办证券交易所。1918 年 , 天津证券交易所成立。到
1921 年 , 天津证券粮食花纱皮毛交易所开业 , 但次年即停业。天津证券市场在此发轫时期 ,“交易所时代”的到
来并不是建立在证券交易较为发达的基础上 , 也未经由上海证券市场上曾出现过的集中交易的“公会时代”, 因
此犹如昙花一现。
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清到民国初年 , 这是天津证券业的发轫时期 , 其间先
后出现了天津证券交易所、天津证券粮食花纱皮毛交
易所、日商天津取引所等; 从 20 年代初到“七七事
变”, 天津未出现新的国人开办的证券交易所或证券
物品交易所; 抗战期间, 外股交易由盛转衰 , 而华股交



















晚清创办的开平矿务局。1877 年 9 月, 唐廷枢拟定“直
隶开平矿务局章程”12 条, 拟集资 80 万两 , 分为 8000
股, 每股津平足纹 100 两, 以后扩大生产规模 , 再招新
股 20 万两, 共 100 万两。1878 年, 开平矿务局正式开
办。1881 年, 该局开始产煤。同年 11 月, 开平矿务局吸
收私人股资 100 万两。次年, 轮船招商局又购买该局
股票 21 万两。那时开平煤矿的股票在天津市面上已
有流通 , 比如《北华捷报》在 1883 年 11 月 21 日的通
讯中提到开平股票价格超过 120 两 , 同年 12 月 5 日
又报道开平股票价格在 140 两以上 , 而 7 日后的报道
表明该公司股价已超过 150 两。[1]
以后天津陆续又有股份公司开办, 如天津自来火
公司( 1886 年) 、天津造胰有限公司( 1903 年) 、启新洋
灰股份有限公司( 1907 年 , 其前身为唐山细棉土厂) 、
北洋滦州官矿有限公司( 1907 年) 、滦州矿地有限公司
( 1909 年, 与滦州矿务局有依存关系) 等。外商创立的
股份制企业有英商济安自来水公司( 1892 年 , 初名英
① 截至目前 , 国内学界未见有专门论述清末民初天津证券市场的文章。宋士云《近代天津证券交易市场的兴起和消亡》( 《南开经
济研究》1995 年第 1 期) 、王爱兰《解放前天津的证券交易所》( 《现代财经》2001 年第 3 期) 等文章对此问题有所涉及。天津市地方
志编修委员会《天津通志·金融志》( 天津社会科学院出版社 1995 年版) 以及中国人民银行总行金融研究所金融历史研究室编《近
代中国的金融市场》( 中国金融出版社 1989 年版) 中个别章节也有少许内容与此问题有关。
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商天津自来水公司) 、英商先农公司( 1902 年 , 英文名





可看出两点 : 一是股东可将公司股票转让 , 也就是股
东在他认为需要时可把股票售出变现; 其次股东转让



















进入民国后的前 10 年间 , 是中国资本主义经济
发展较快的时期。在此期间, 天津、北京等地有多家股
份制公司成立。我们先看看金融业中的股份制银行。
盐业银行于 1915 年 4 月由袁世凯拨 30 万两银由张
镇芳在北京创办; 中孚银行于 1916 年由孙荫庭等发
起创办于天津; 金城银行总行于 1917 年 5 月由王郅
隆、周作民在天津成立; 大陆银行于 1919 年由谈荔孙





股份有限公司发起成立, 由财政部拨官股 4 成, 另 6
成为商股, 华新津厂于 1918 年正式开工。丹华火柴公
司系于 1918 年由北京丹华火柴公司与天津华昌火柴
公司合并改组而成。恒源纱厂( 恒源纺织厂) 由直隶模
范纱厂与恒源帆布公司于 1920 年合并组成 , 为官商











股票数量仍较少, 价格也不高。如 1911 年启新洋灰公
司股东特别会上的报告中提到 :“本公司数年以来派







如 A. Algie, H. Ballauf, T. L. Bryson, S. Gilmore, H.
Smith, J. Watts, T. E. Watts[8], 其中 S. Gilmore 为永盛洋
行经理( 该洋行经营外汇交易与国外公债 , 也附带买
卖外国股票、英租界工部局债券等 , 而中国人如买卖




公司股票交通事务( 如滦矿、洋灰、北京 自 来 水 等 股





















所, 但都未获准。1918 年 7 月 30 日, 天津证券交易所
奉农商部批示准予备案。同年 8 月 18 日假江苏会馆
开成立大会, 通过章程, 议定正副理事长等的月薪 , 然
后选举理事、监察人并于理事中互选正副理事长。该
所理事长为史履晋( 北京电灯公司总经理) , 副理事长
王丕煦 , 常务理事叶登榜、王灏 , 理事有王之杰( 直隶
省银行总长) 、王璟芳( 北京证券交易所理事长) 、阮如
墉( 天津金城银行经理) 等 7 人 , 监察人有马殿元( 天
津新华储蓄银行行长) 、蒋式惺( 北京电灯公司总董)
等 6 人。该所“租定天津东马路中间道西楼房一所, 以
为营业地址, 并刊刻图记以备钤用”。可见在天津 , 国
人所办证券交易所的批准立案及成立并不晚于上海。




准立案”[12], 立案时间在当年 2 月 7 日。同月发起人会
即召开, 并推举筹备主任、副主任等。经过 7 月余的筹
备, 这家交易所于当年 10 月 1 日下午举行开幕式[13],
同日粮食、花纱、证券三项即开始营业。[14]
该所为股份有限公司组织 , 资本总额 250 万元 ,
分 125,000 股, 每股 20 元。
下面说说天津交易所的内部组织制度。该所股东
会分定期、临时两种: 定期会在每年 2 月、8 月各举行




该所理事共 19 人, 由股东会从持有 200 股以上
的股东中选出, 任期 3 年, 连选得连任。理事当选后 ,






重要事项”。该所理事长为曹钧( 曹锟之弟) , 副理事长
为边守靖( 顺直省议会议长) 、王彦侯( 直隶省财政厅
厅长) , 专务理事有卞月庭( 天津总商会会长) 、王箴三
( 国会议员) 、孙棣三( 沪方股东) 等 6 人。[15](P186)该所还
设有监察人 4 人, 由股东会从持有 100 股以上的股东
中选出, 任期 1 年, 连选得连任。
就该所重要职员来看 , 主要有三方面人士 : 一是
曹氏家族、与其关系密切的边守靖还有其他一些官方





天津交易所经纪人共计 160 人( 在当时国内各交
易所中算人数较多的) ,“证券 , 花纱 , 粮食 , 皮毛各部
中有担当一部者 , 及兼理数部者 , 皆须交纳三万元身
份证据金( 承认以该交易所之股票代用现款) ”。
在交易制度上, 该所采用竞争买卖法。交易种类
上 , 按该公司营业细则规定 , 分现期、约期、定期买卖




股”( 上海证券物品交易所股) 、“北交股”( 北京证券交









本所股票为独多, 其他则为国内公债”。[15] (P186- 187)在其开
业初期 , 证券成交以公债为主 ,“但渐次股票交易增
多, 而成为该交易所交易之中心。”当时“本所股”交易
的活跃 , 主要是由于该所专务理事孙棣三“违背部定
条例, 虚设经纪人号, 与三五私党组织多头公司 , 将股
本市价抬高至二倍有奇 , 利息至十二分之厚 , 以引诱
一般商人群起而图套利( 例如一月份买进价小 , 二月
份卖出价大, 谓之套利) 。商人不知其中黑幕 , 咸投资
竞买。”[17]
在该所开业初期 , 营业还较兴隆 , 但不久即陷于
入不敷出的困境。这主要是由于“天津自有交易所以
来, 商人多尚实际交易, 故买空卖空投机事业 , 始终不




已”[18]。1921 年与 1922 年之交该所首次裁员即有 55
人。[19]




至“陷于不能开盘之势”。[21](P248) 3 月 13 日, 该交易所恢
复营业, 但本所股未开拍, 交易仅限公债“七年长期”、
“第一期六厘”等。至该年 4~5 月之交( 第一次直奉战
争前夕) ,“该所乃藉口地方不靖亏累甚巨 , 宣布暂时
41
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第一次直奉战争) 影响 , 那么在局势较为平定后该所
应复业 , 但它此后一直未复业 , 其真实原因究竟何在
呢? 对此还有两种说法: 一说这与上文提到的专务理
事、沪方股东孙棣三有关。当时天津交易所的设立, 即
是由他“迭次来津 , 联络富绅 , 集资成立”。他获利甚
巨, 但较为挥霍,“又与经纪人吴某, 兜买股票 , 高抬价
格, 希图获利。讵意沪上交易所, 倒闭之噩耗传来 , 孙
竟亏累二十余万”[23]。吴某、孙棣三先后潜逃, 以致该所
一蹶不振。除此之外, 陈宗彝还提到该所根据北京政
府农商部颁布的相关法规, 将应缴的保证金计 83 万
余元存于直隶省银行 , 被曹锟通过其弟曹锐、曹钧提
作军费[15] (P187)。
这家交易所是在 1920 年夏——1921 年冬的国内
“交易所热”中成立的, 当时仅上海一地就先后出现了


















票 , 但都成交不旺 , 只有本所股在操纵下一时间交易
较为热络。就公债交易而言, 天津距财政金融中心北
京甚近, 北京已有证券交易所开业, 且买卖较为兴盛 ,
因此该所在这一方面也难以有大的作为。加上当地资
金( 包括天津银行、银号等金融业的资金) 主要关注于





期的天津, 情况有所不同: 首先, 在证券市场孕育的起
初阶段 , 尽管证券交易的中介已出现 , 但仍为分散交
易 , 尚未自发形成集中交易地点(“日常集合之地”) ;
其次, 此后天津的证券发展史并未经过“公会时代”即
转入“交易所时代”( 那时天津出现的交易所也并非由
同业公会改组成的) 。但这一“交易所时代”因缺乏坚
实基础而不具延续性。后来天津本地华商证券市场又
回到分散交易的阶段, 并在长达二十余年的时间没有
国人创办的证券交易所或证券物品交易所出现。
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